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本文通过对我国制药行业上市公司研发强度和资本结构相关关系
逐步深入的研究，得出了以下结论，并对其加以简要分析。
资本结构对研发投入的影响并不像资本结构代理理论预测的那样
呈Ｕ型关系，而是呈负相关关系；研发强度与资产负债率呈负相关关
系；债务期限结构对研发强度无显著影响，我国制药行业上市公司短期
债务比例过大的债务结构显然不太合理，流动负债比例过高也不利于
企业应对产品市场或利率水平的变化，加大了企业的信用风险和流动
性风险；是否国有企业对研发投入有显著影响，一来大多数国有上市公
司高管由政府部门任命，容易追求短期效益，忽视长期研发投资，二来
我国国有上市公司没有竞争压力，没有生存的紧迫感，缺乏研发投入动
力，而非国有企业具有机制灵活、利润动机强、高成长性等优点，同时投
入／产出效率是其重要的生存法则，因而比国有企业更愿意从事研发活
动。
　　四、政策建议
１．政府宏观政策。为避免不同类型企业间研发投入差异，政府应
通过财政资金的合理配置和引导，建立多层次、多元化的投融资渠道，
增加全社会研发投入，并对所有企业的研发投入给予所得税抵免或退
税等同等的优惠政策。从政策上鼓励研发、引导研发。
２．企业方面。企业必须加大自身研发才能适应激烈的市场竞争，
建立长久的竞争优势。因而企业应适当降低资产负债率，合理利用财
务杠杆，完善企业内部风险治理机制，帮助加大研发。
３．市场方面。第一，学术界及准则制定机构应积极汲取国外经验，
大力推进我国企业研发投入信息的披露。第二，我国制药企业上市公
司短期债务在债务总额中占了相当大一部分。根据期限匹配理论，企
业债务的期限应与企业资产的期限相匹配，才能减少相应的信用风险
和流动性风险。鉴于此，我国银行或其他金融机构应着力于研究如何
对风险较大的企业及项目提供长期贷款，为企业的创新研发活动提供
有力的资金支持。
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